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时候乔顿货币乘数应该是：m=(1+K)/[K+rd+rt·t+e]
∴乔顿货币供给模型：M=B·m=B·(1+K)/[K+rd+rt·t+e]
从以上可以看出，在该模型中，货币乘数m与R、e、t、k均呈负相
关的关系。
2.2 电子货币对于基础货币产生的影响
2.2.1 电子货币针对通货产生的影响
一方面，如果仅从替代现金的过程来看，电子货币对基础货币
的影响是中性的，但是如果使用电子货币，那么就肯定会降低实际
流通当中的通货数量。中央银行独家掌握着通货的发行权，即使出
现了电子货币，也不会影响到这种垄断性的权利。而伴随着电子货
币体制以及实际操作流程的逐渐改善，未来应该会加入到基础货
币行列当中，这样就会出现虚拟化的基础货币。如此一来，实际流
通的现金数量也会有所降低，而银行准备金总额维持原状，基础货
币也就会呈现逐渐的下降趋势。
另一方面，因为电子货币的发行未来可能会不受央行的控制，
从而导致货币供给出现内生性变强。基于货币需求而言，使用电子
货币能够降低流通费用，人们对于现金以及活期存款的需求也会
有所下降。这就能够表明，在使用电子货币的情况下，可以降低人
们针对流通通货产生的需要。
2.2.2 电子货币针对中央银行法定存款准备金政策产生的影响
央行之所以会实施法定存款准备金的政策，其目的就在于保
证商业银行的流动性，超额存款准备金率和通货比率稳定是法定
存款准备金能有效发挥作用的前提，而通货比率则会虚弱这项政
策的实效。还有就是，目前大部分国家都没有针对电子货币存款账
户做出明确的准备金规定，这样出于规避法定准备金限制的目的，
可能就会出现一些金融衍生品，从而减少了央行存款准备金余额，
使得中央银行法定存款准备金政策力度有所降低。
2.2.3 电子货币针对超额准备金产生的影响
超额准备金作为银行为应付流动性而自愿持有的部分，其数
量取决于成本和收益的对比关系。网络技术可以降低商业银行资
产转换的成本，避免了一些局部流通性不足的问题。而使用电子货
币必然会降低流通现金数量，随之而来的就是通货比率减少，于是
商业银行也就会降低超额准备金数量，同时也会减少超额存款准
备金率。
2.3 电子货币对货币流动性的影响
2.3.1 货币供给之流动性的总体形势
事实上，电子货币所替代的高流动性货币，通常都是主要集中
在流动性最强的现金M0方面，并使其转变成银行活期存款，这样
就会降低先进持有率。所以说，货币流动性和现金持有率之间必然
会存在正相关的关系。如果M1/ M2 的值变大，就说明代表现实流
通的货币在广义货币供给量里面的比率有所提高，而货币供给流
动性以及流动速度也有所增加。反过来同样也是如此。
2.3.2 电子货币可以减弱金融资产之间的流动性差别
因为电子货币的虚拟性特征十分明显，所以人们能够借助电
子指令来转化不同的金融资产。比如，银行卡里的存款本为M1测
度的活期存款，然而银行卡的持有者却可以轻松地将活期存款变
现，从而使M1减少而现金M0增加；相反，持卡人也可将M0存入银
行转变为M1，这种存取行为在现代生活中是司空见惯的。而这种
转化行为所带来的一个后果就是，不同货币形态之间的转换可能
会太频繁，如此就会在一定程度上减弱金融资产之间的流动性差
别，影响到了货币结构的稳定性。
3 针对电子货币背景下的政策建议
“使用一种象征性的货币去代表另一种象征性的货币，这个
过程是没有止境的”，在当前电子货币盛行的背景下，需要改善该货
币形式的总体环境，并从政策和机制两方面把握金融趋势、规范操
作流程。
3.1 完善电子货币的支付环境
目前，电子货币的发展尚且处于初级阶段，国家应该从电子货
币的整体支付环境入手，以财政补贴的方式积极鼓励发卡机构无
偿提供电子支付设备给广大商家，同时通过培训来确保能够熟练
使用，并且减免电子货币支付的手续费用。待电子货币真正发展起
来之后，再逐步地加收手续费。
3.2 健全电子货币的制定与发行机制
3.2.1 对电子货币发行者实行限制
电子货币的币值稳定是头等大事，所以必须对电子货币发行
者实行限制，具体限制内容有两个，一个是明确电子货币发行的合
法性；另一个则是针对发行主体资质做出限制［7］。电子货币发行者
的财务运作以及结算系统必须是安全稳定的，而且需要有大型商
业银行等信用机构作担保。
3.2.2 根据电子货币的实际发展情况合理制定准备金率
不管电子货币的发行者是商业银行还是其他经济主体，都必
须确保其具备最终支付能力。这就需要中央银行根据电子货币的
实际发展情况合理制定准备金率，并提取一定的准备金。通过这种
方式还可以确保央行货币政策发挥应有的效用。
3.3 把电子货币纳入存款保险体系当中
电子货币作为虚拟化的货币，如果其发行主体破产，那么就会
带来较大的金融风险，甚至威胁到整个社会经济运行环境的问
题。所以应该把电子货币纳入存款保险体系当中，以便降低其发行
风险。
3.4 强化针对电子货币的监管力度
当前阶段，由于相关行政体系不健全以及技术能力水平降低，
使得针对电子货币的监管力度不够。所以，应该尽快设立专门的电
子货币监督管理部门，针对电子货币的制定与发行以及流通做出
有效的监管，对电子货币的相关信息做出汇总并分析，以便更好地
为中央银行的政策调整提供信息。
4 结语
总而言之，电子货币的出现和发展，已经对货币内涵以及供给
理论等造成了深远意义上的影响与冲击。电子货币作为一柄双刃
剑，其不仅能够简化交易流程、降低支付成本，还有可能会削弱中
央银行货币政策的有效性。本文认为，目前为应对电子货币的发展
带来的冲击，必须转变中央银行的政府职能，充分借鉴发达国家的
成功经验，完善电子货币的支付环境，健全电子货币的制定与发行
机制，把电子货币纳入存款保险体系当中，同时还要强化监管力度，
这样才能够化挑战为机遇，使得电子货币能够在我国社会主义市
场经济发展过程当中发挥更大的效用。
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